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摘 要 
为维护资本市场健康发展、保护投资者利益，中国证券监管部门对公司申请
首次公开发行股票（IPO）的资质审核历来十分严格，而税务合规就是证券监管
部门判断一家公司是否具有上市资质的重要标准，因此，许多公司在 IPO过程中
为了规范税务问题，需要补缴大量的税款，IPO补税现象非常普遍。从 2008年有
关 IPO补税的新闻报道后，IPO补税受到了监管机构和投资者的广泛关注，但遗
憾的是，学术界关于 IPO补税的研究还停留在规范层面的探讨，在研究内容深度
上则稍显浅尝辄止，对于“IPO补税主要发生在 IPO进程的哪一年？IPO补税背
后的动因是什么？IPO 补税具有怎样的经济后果，它是否以及如何影响公司上市
后的经营业绩与市场表现？”这些关键问题尚缺乏有力的实证证据。因此，本文
试图从实证的角度探究这些问题，以便更深刻地理解 IPO补税的特征、动因与经
济后果，为证券监管部门强化 IPO监管、完善监管制度提供重要借鉴。 
本文以 2002-2014 年在中国沪深 A 股进行首次公开发行股票（IPO）的上市
公司为样本，首次较为系统地考察了上市公司在 IPO过程中补税的特征、动因与
经济后果。实证研究发现：（1）近六成中国上市公司在上市前三年存在 IPO 补
税行为，这些公司估算的平均补税额约为 3400 万元，而补税主要发生在 IPO 前
一年、前二年。（2）IPO补税的主要动因并不是会计处理不当或者补缴因现金流
紧张引起的欠税，而是进行盈余管理调节利润导致的。（3）IPO补税公司上市后
的经营业绩更好、更不可能发生业绩变脸、市场表现更佳，这意味着导致 IPO补
税的盈余管理行为更有可能是源于业绩释放而非业绩操纵。进一步研究还发现，
IPO 补税公司上市后其财务政策更稳健，也具有更高的成长性；IPO 补税公司上
市后其避税水平更低，表明 IPO补税公司“知错即改”从而减少了激进的避税行
为；机构投资者能够识别 IPO补税公司质量，机构持股比例较高的 IPO补税公司
上市后绩效更好。总体而言，中国上市公司 IPO补税较为普遍，但这未必是坏事，
其实质可能是“好”公司释放业绩的信号传递和纠错行为，而不是“坏”公司操
纵业绩实现上市的税收代价。 
本文的研究有助于增进对 IPO补税现象的理解，对证券监管部门具有一定的
政策启示作用。本文研究表明，IPO补税可能有助于 IPO公司发现并弥补内部控
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制和财务会计制度上的缺陷，IPO 补税发挥了一定的监督约束作用，因此证券监
管部门应该强化对 IPO公司税收信息披露的监管，对 IPO公司税务问题的审核决
不能“一补了之”，而应重点关注 IPO补税背后真正的原因以及公司是否有的放
矢形成了长效解决机制。同时，对于 IPO补税异常的公司，还应在其上市后予以
持续关注和监督。本文研究的不足主要在于衡量 IPO补税动因的代理变量可能存
在一些缺陷，以及并未找到 IPO补税是主要是由于“业绩释放”的直接证据等方
面。 
关键词：IPO；补税；盈余管理；经营业绩；市场表现  
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ABSTRACT 
For the healthy development of the capital market and the interests of investors, 
the Chinese securities regulatory authorities are very strict in auditing the application 
for initial public offering (IPO).The tax compliance is an important standard for the 
securities regulatory departments to judge whether a company has the listing 
qualification. It’s so common in China that many companies have to pay overdue taxes 
in the IPO process because of the pre-IPO tax issues. Especially, after the news about 
the IPO firms paying overdue taxes in 2008, this problem has attracted more attentions. 
But unfortunately, the academic research on this problem still stays at the normative 
analysis, the depth of this study is slightly tasted. These important issues like "what 
time are paying overdue taxes most likely to happen? what cause paying overdue taxes? 
and whether it will affect the company’s business performance and market 
performance after the listing? "are still unkonwn.Therefore, this paper attempts to 
study these issues with empirical methods to gain a deeper understanding of the 
features, motivations and economic consequences of IPO overdue taxes, and also 
provides some regulatory measures and implications for the securities regulatory 
authorities. 
Using a sample of Initial Public Offerings (IPO) firms listed in Chinese A-share 
market during 2002 to 2014, this paper systematically researches the features, 
motivations and economic consequences of listed firms’ paying overdue taxes in the 
process of IPO for the first time. The results show that: (1) about 60% of Chinese IPO 
firms pay overdue taxes, and the estimated average tax amount is about 34 million 
Yuan, which mainly occur in one or two years before IPO; (2) the main reason for IPO 
firms’ paying overdue taxes is neither improper accounting treatment nor owing taxes 
caused by the stress of cash flow, but the earnings management for adjusting profits; (3) 
IPO firms paying overdue taxes have better financial performance and market 
performance and lower possibility of financial performance face-off after their public 
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listing, which means that earnings management leading to paying overdue taxes is 
more likely to be caused by “releasing hidden profits” rather than “inflating profits”. 
Further study finds that after IPO, IPO firms paying overdue taxes have more robust 
financial policies and higher growth, and have lower level of tax avoidance which 
shows they right the tax wrongs. Also, institutional investors can identify the quality of 
these firms, which is expressed in that IPO firms paying overdue taxes with higher 
institutional ownership have better post-listing performance. Overall, IPO firms paying 
overdue taxes are common in China, but this is not necessarily a bad thing, because 
this phenomenon is very likely the good firms’ signal transmission and error correction, 
rather than bad firms’ tax costs for going public by manipulating profits. 
This reseach will help to improve the understanding of IPO firms paying overdue 
taxes, and also provides some regulatory implications for the securities regulatory 
authorities.We have found that IPO firms paying overdue taxes may play a role in 
helping IPO firms to discover and make up the shortcomings of internal control and 
financial system. So the securities regulatory authorities should strengthen the 
supervision of the IPO firms’ tax information disclosure, and focus on the real reasons 
behind the paying overdue taxes rather than only requiring IPO firms paying overdue 
taxes. Moreover, continuous attention and supervison are necessary for the abnormal 
paying ovedue taxes firms after IPO. Deficiency of this paper is that the proxy 
variables in measuring the motivations of paying overdue taxes are inaccurate and we 
have not found direct evidences that IPO firms paying overdue taxes is because of 
“releasing hidden profits”. 
 
Key words: IPO; Paying Overdue Taxes; Earnings Management; Financial 
Performance; Market Performance.  
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第 1章 引言 
1.1 研究背景、目的及意义 
为维护资本市场健康发展、保护投资者利益，中国证券监管部门对公司申请
首次公开发行股票（IPO）的资质审核历来十分严格。一家公司若想上市，必须
在各方面“脱胎换骨”，通过层层筛查。其中，税务合规无疑是证券监管部门判
断一家公司是否具有上市资质的重要标准。
①
事实上，税务问题是许多公司在 IPO
过程中的一大障碍，并已成为 IPO 被否的主因之一（樊其国，2012a）。这是由
于现实中很大一部分公司在上市前都或多或少存在税务方面的瑕疵（王冠和罗超，
2011；闫兴民，2011），如偷税漏税、拖欠税款、税收处理不规范、税收优惠资
格认定有问题、业绩过于依赖税收优惠等等。所以，为满足相关法律法规对税务
合规的要求，几乎所有 IPO公司都必须在上市前对其税务行为进行规范（陆正华
和马颖翩，2010）。由此，延伸出许多有趣而重要的问题，其中最引人注目的无
疑是 IPO补税。 
2008年 4月 9日，知名财务专家夏草在个人博客上发布了一篇题为“鱼跃医
疗造假上市”的文章，称江苏鱼跃医疗设备有限公司 2007年支付税费额高达 6722
万元，而前两年这个数字只有 670万元和 577万元，两年间税额翻了近十倍，该
公司存在巨额 IPO 补税以及造假嫌疑。②该文一发布便在网络上引起轩然大波，
而上市公司 IPO补税现象也自此进入了公众视野（闫兴民，2011）。此后，关于
IPO 补税的新闻不时见诸媒体报端。譬如，腾讯财经曾以“上市公司深陷补税之
苦”为专题报道了 IPO公司“三大怪相”——上市前拖延税款一夜需缴清，上市
                         
①  譬如，1993 年颁布的《中华人民共和国公司法》规定，股份有限公司申请其股票上市必须在最近
三年内无重大违法行为。相关条款中虽未列举何为重大违法行为，但无疑包含了税收违法行为。此后，1998
年颁布的《中华人民共和国公司法》也规定，公司申请上市需依照法定条件和法定程序核准。进一步地，2006
年颁布的《上市公司证券发行管理办法》、《首次公开发行股票并上市管理办法》则明确规定，发行人最近
36 个月内不得有违反税收法律、行政法规受到行政处罚且情节严重的情况。2009 年颁布的《首次公开发行
股票并在创业板上市管理暂行办法》也明确要求，发行人依法纳税，享受的各项税收优惠符合相关法律法规
的规定，发行人的经营成果对税收优惠不存在严重依赖。 
②  参见：夏草博客（http://xiacao.happy.blog.163.com/blog/static/5401675420083923441368）。 
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为达门槛利润暴增巨额税款当通行证，上市后伪高新公司补税频现。
①
而吴爱粧
（2013）发表在《理财周报》的文章更是“一石激起千层浪”，受到诸多媒体广
泛转载——该文统计指出，绝大多数公司上市前平均补税 3000万，补税翻番公司
从 2009年开始 4年内增长 10倍。②可以说，近年来关于上市公司 IPO补税的话
题持续“发酵”，引发各界广泛关注。 
遗憾的是，学术界对于 IPO补税的研究还非常匮乏。从屈指可数的几篇文献
来看，大多属于实务界人士对 IPO补税现象的归纳总结，侧重于从现实角度探讨
IPO 补税的原因与风险，采用的研究方法是规范分析（王冠和罗超，2011；闫兴
民，2011；周书珍，2015）或者案例分析（李春友，2011；樊其国，2012ab）。
就笔者目之所及，陆正华和马颖翩（2010）是唯一一篇关于 IPO补税的实证研究，
他们以 63 家中小板上市公司为样本，考察了 IPO 补税的影响因素。毋庸置疑，
上述文献围绕 IPO补税做出了一些有益探索，但也不可避免地存在诸多不足，主
要是在研究方法上缺少更具说服力的实证证据，在研究内容深度上则稍显浅尝辄
止。可以说，我们对中国上市公司 IPO 补税的一些关键问题仍所知甚少——IPO
补税呈现出了何种特征，补税主要发生在 IPO进程的哪一年？IPO补税背后的动
因是什么，究竟是会计处理不当、补缴因现金流紧张引起的欠税还是进行盈余管
理调节利润导致了补税？IPO 补税具有怎样的经济后果，它是否以及如何影响公
司上市后的经营业绩与市场表现？凡此种种，都亟待深入探索。鉴于 IPO公司质
量高低事关中国资本市场的长远健康发展，而 IPO问题也在学术上备受关注，因
而对 IPO补税现象进行系统深入的研究，无疑具有重要的理论与现实意义。因此，
本文试图弥补已有文献的研究缺憾，以 2002-2014年在中国沪深 A股进行 IPO的
上市公司为样本，深入考察中国上市公司在 IPO过程中补税的特征、动因与经济
后果，旨在较为系统地回答上述一系列问题，为证券监管部门完善中国资本市场
的监管提供理论依据和经验数据。 
                         
①  参见：腾讯财经 2013年 2月的股市怪相专题第 36期（http://finance.qq.com/zt2013/gggx/index.htm）。 
②  转引自：《证券时报》（http://news.stcn.com/2013/0218/10286219.shtml）。 
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1.2 研究思路、论文结构及研究方法 
1.2.1 研究思路及论文结构 
本文以 2002-2014 年在中国沪深 A 股进行 IPO 的上市公司为样本实证分析
IPO补税的特征、动因以及经济后果。研究思路和论文结构如图 1所示。 
第1章 引言 
研究背景、目的及意义 研究思路、论文结构及研究方法 研究重点、难点及创新点
第2章 文献综述 
第3章 研究假设 
IPO补税的特征I IPO补税的动因I IPO补税的经济后果I
第4章 研究设计 
样本选取与数据来源 变量定义 实证模型
第5章 实证结果与分析 
描述性统计与分析 多元回归分析 稳健性检验 进一步分析
第6章 总结 
IPO补税相关文献回顾IIPO领域相关文献回顾I 文献研究述评
图 1 研究框架图 
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1.2.2 研究方法 
本文在研究中，采取了规范分析和实证分析相结合的方法。首先从理论上规
范分析了 IPO补税的特征、动因及经济后果，并提出了相应的假设。接着采用有
关计量方法，实证分析了我国 2002-2014年首发上市公司 IPO补税的情况。本文
运用的实证研究方法主要包括：描述性统计分析、OLS 多元回归模型、Logit 多
元回归模型。 
1.3 研究重点、难点及创新点 
本文研究的重点在于：第一，IPO补税行为存在性以及 IPO补税行为呈现何
种特征；第二，IPO补税的动因；第三，IPO补税的经济后果，即 IPO补税的公
司上市后其经营业绩、市场表现如何，IPO 补税究竟是“好”企业还是“坏”企
业的行为，这是本文研究的重中之重。 
本文研究的难点在于：第一，如何衡量 IPO补税程度，因为本文认为陆正华
和马颖翩（2010）的衡量方法存在一定的问题，但又没有其它文献实证研究过这
个问题，因此寻找一种合适的方法来衡量 IPO补税程度是本文的研究难点；第二，
IPO 补税的动因分析方面，IPO 补税可能是由于各种各样的原因造成的，如何找
到关键原因以及衡量的代理变量是本文研究的一大考验；第三，本文研究发现“好”
企业更有可能出现 IPO补税行为，如何分析其中的作用机制是本文的一个难点问
题；第四，本文研究的另一个难点是上市前和上市后数据的整合，以及不同数据
库数据的整合。 
本文的创新点在于：第一，相比于陆正华和马颖翩（2010）唯一一篇 IPO补
税的实证研究，本文提出了一种可能更好的衡量 IPO补税程度的方法，并且在更
大样本范围内（2002-2014年在中国沪深 A股进行 IPO的上市公司）首次较为系
统地考察了上市公司在 IPO过程中补税的特征、动因与经济后果；第二，在理论
上拓展了 IPO 与公司税收研究领域的视野，丰富了 IPO 补税的相关文献。目前，
国内外 IPO研究仍然聚焦于 IPO定价、IPO长期业绩与市场表现、IPO热市等经
典话题，而公司税收研究则侧重于探索有效税率、税收规避与公司财务决策的关
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系，鲜有文献将二者纳入一个研究主题——关注 IPO公司的税收问题，本文的探
索可以为这两个研究领域提供新的视角和实证证据，并且有助于在理论上推进现
有文献对 IPO补税现象的理解。第三，与多数新闻媒体和学者对 IPO补税持否定
态度不同，本文的实证结果表明 IPO补税未必是坏事，事实上补税可能有助于 IPO
公司发现并弥补内部控制和财务会计制度存在的缺陷，重视控制税务风险，因而
这些公司在上市后表现出了更低的避税倾向，这为证券监管部门强化 IPO 监管、
完善监管制度提供了重要借鉴。 
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第 2章 文献综述 
2.1 IPO领域相关文献回顾 
自 20 世纪 60 年代以来，国内外金融经济学家对新股首次公开发行（IPO）
领域的有关问题进行了系统的研究，相继注意到 IPO市场存在“三大异象”：IPO
发行抑价现象（IPO Underpricing）、IPO热销市场现象（Hot Issue Market）和 IPO
长期弱势现象（Long-run Underperformance of IPO），从已搜索到的文献来看，
时至如今，针对“三大异象”的研究仍是国内外 IPO领域研究的经典话题。因此，
本文首先分别对这“三大异象”已有研究文献进行回顾。 
2.1.1 IPO发行抑价现象文献回顾 
IPO发行抑价现象（IPO Underpricing）是指首次公开发行定价低于第一天市
场收盘价格的现象，这一规律性现象普遍存在于世界各国的股票市场中，因此，
各国的学者都对此进行了深入的研究。首先，学者们研究了 IPO抑价现象存在的
经验证据，观点近乎一致，IPO抑价普遍存在。Ritter（2003）通过统计各国学者
的研究发现，在 1970-2000年间，发达国家市场的 IPO平均初始收益率为 17.78%，
远低于发展中国家的 IPO平均初始收益率的 48.56%。特别值得注意的是，研究发
现在 1990-2000年间，中国新股市场的平均收益率高达 256.9%。Song et al.（2014）
统计我国 2006-2008年间的 IPO首日回报率也高达 149%。 
既然 IPO抑价现象是近乎规律性的经验，学者们的研究重点就放在了 IPO抑
价现象的理论解释上，尽管尚未有某个理论得到公认的实证支持，但形成了三类
主要的理论假说：信息不对称假说、投资者行为假说和中介机构行为与影响假说
（石劲，2009）。其中，信息不对成假说受到了最多的关注，该理论假说认为发
行公司与外部投资者之间的信息不对称造成的不确定性和市场的非理性行为是造
成企业发行价格偏离真实价值的主要原因（Allen and Faulhaber,1989）。基于发行
人与投资者的信息不对称，Baron（1982）和 Beatty and Ritter（1986）认为，投
资者对于新股发行公司的信息不确定性程度越高，IPO抑价越大。而Welch（1989）
同样基于发行人与投资者信息不对称，利用信号假说来解释 IPO抑价现象，他认
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为市场存在业绩较好的公司和业绩较差公司，业绩较好的公司把 IPO抑价看作一
种信号手段，因为业绩较好的公司认为其在一级市场的抑价损失最终可以在二级
市场得到补偿，而业绩较差的公司会在二级市场逐渐被揭示，导致其模仿业绩较
好的公司抑价成本得不到补偿。Rock（1986）基于投资者之间的信息不对称，提
出了“胜者之咒”假说，该假说将投资者分为两类：信息优势的投资者和信息劣
势的投资者，如果股票首次发行定价过高，信息优势的投资者不会购买，而信息
劣势的投资者因为不知情而购买了高价股票，在 IPO后获得负的收益（即出现“胜
者之咒”）。但由于股票发行需要不断吸引那些未掌握信息的投资者，因此发行
人需要抑价发行，以吸引信息劣势的投资者申购新股。刘志远等（2011）发现，
在放开发行价格管制后，中国股票市场的 IPO抑价程度降低，“胜者之咒”在中
国开始出现；投资者行为假说由 Welch（1992）在一个平衡模型中揭示，该模型
认为，潜在投资者在申购新股过程中，不仅会在意自己所掌握的信息，也会留意
其他投资者的购买行为，因此，发行公司为了首先吸引潜在投资者购买 IPO股票，
进而引领投资者情绪，产生从众效应，发行公司会有意降低首发股票的定价。中
介机构行为与影响假说主要认为，在新股发行过程中，中介机构（主要是承销商）
为了承担最小的风险获取最大收益，有意降低新股发行的定价。该理论具体又包
括：承销商收益不对称假说（Affleck and Miller,1989）、动态信息收集假说
（Benveniste and Spindt,1989）、承销商独家垄断假说（Ritter,1987）、避免法律
诉讼假说（Hughes and Thakor,1992）、声誉效应假说（Balvers et al.,1988;Michaely 
and Shaw,1994）、承销价格支持假说（Ruud,1993;Eillis et al.2000）。 
2.1.2 IPO热销市场现象文献回顾 
目前学术界普遍接受的 IPO热销市场现象（Hot Issue Market）的定义是指在
新股发行的过程中，在不同时段上的股票发行数量和股票发行抑价率之间存在明
显的正相关关系，即当某段时期内新股发行抑价率较高时，新股发行数量也会随
之增加，股市会出现狂热现象。Ibboston and Jaffe（1975）最先发现了 IPO热销市
场现象，他们以 1960-1970年美国 IPO股票为样本，发现每个月的首次公开发行
股票当天的超常收益率与股票首次公开发行数量存在显著的正相关关系，但他们
并未就出现这种周期性现象的原因作出解释。Ritter（1984）利用 1977-1982年间
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